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Sterngucker
fiir ETF-Branche

Exchange Traded Funds bleiben auf dem Vormarsch. Méglicherweise wird
die Branche einen Boom erleben, denn mit den ersten ETF-Ratings steigt
ihre Attraktivitat fiir Vermdgensverwalter. von marcus bANKERT

ie Welt der Exchange Traded Funds
D (ETF) ist bunt und bietet mittler-

weile fiir jeden Anlegergeschmack
ein geeignetes Instrument. Ob Branchen,
Lander, Strategie, schlichte Indizes oder ge-
hebelte beziehungsweise inverse ETF - es
gibt offenbar nichts, was es nicht gibt. Und
das Universum wichst und wichst: Ende
Juli 2009 tiberstieg nach Berechnungen von
Deborah Fuhr von Barclays Global Inves-
tors die Zahl der in Europa gelisteten ETF
mit 753 erstmals den Leitmarkt Amerika
mit 706 gelisteten ETE. Allein seit Anfang
Jahr wurden 101 neue ETF in Europa lan-
ciert, zugleich kletterte das ETF-Vermogen
auf ein Allzeithoch von 183 Milliarden Dol-
lar. Eine Entwicklung, die nach einer Ver-
schnaufpause auch die Schweiz erfasst hat.
Die platzierten Vermdgen stiegen nach An-
gaben von fundexplorer.ch gegen Ende des
zweiten Quartals um 8,2 Prozent auf 61
Milliarden Euro. Zugleich wuchs die Zahl
der an der Schweizer Borse SIX gehandelten

ETF-Rating

Verteilung der Sterne innerhalb der Vergleichsgruppe

* Kk k.

Die Grafik zeigt die Verteilung der Sterne
innerhalb einer Vergleichsgruppe, wobei
fuinf Sterne fiir das beste und ein Stern fiir
das niedrigste Rating stehen. Die
prozentuale Verteilung der Sterne ist im
Ratingprozess de facto Standard.
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ETF auf aktuell tiber 180; Ende 2008 waren
rund 150 Exchange Traded Funds gelistet.

Doch das rasante Wachstum der Industrie
hat auch seine Schattenseite: Sowohl profes-
sionelle als auch private Anleger verlieren
im Dickicht des ETF-Angebotes zuneh-
mend die Orientierung. «Der Wunsch nach
einer unabhéngigen Bewertung von ETF ist
auf Kundenseite gross», sagt Jakob Baur,
Chef und Griinder der ETF-Informations-
plattform fundexplorer.ch. Es falle den An-
legern angesichts der Vielfalt und der Ahn-
lichkeit der Produkte immer schwerer, ei-
nen geeigneten ETF zu finden.

Die Produktvielfalt rund um den SMI ist
ein Paradebeispiel fiir das Dilemma der In-
vestoren. Sie haben die Qual der Wahl ge-
geniiber fiinf identischen Vehikeln. Neben
UBS und Credit Suisse bieten auch db x-
trackers (Deutsche Bank),
iShares (noch Barclays
Global Investors) und
ComStage (Commerz-
bank) einen entspre-
chenden «Indexfund» an.
Welches sind die relevanten Kriterien bei
der ETF-Auswahl? Die laufenden Gesamt-
kosten (Total Expense Ratio), die Replika-
tionsart (Vollreplikation versus Swap-ba-
siert und somit hohere Kosten, ein gros-
serer Tracking Error, aber dafiir kein
Gegenparteirisiko versus tiefere Kosten,
ein tieferer Tracking Error, aber ein Gegen-
parteirisiko) oder spielen die Bid/Ask-
Spreads eine entscheidende Rolle? Auf eine
Entscheidungshilfe haben Investoren lange
gewartet.

Das hat sich nun gedndert. Vor wenigen Wo-
chen lancierte fundexplorer.ch ein erstes
ETF-Rating - eine Premiere fiir den
deutschsprachigen Raum. «Wir bieten ein
rein quantitatives Rating an, das sich vor

In das Rating fliessen
grundsatzlich drei
Komponenten ein.

Sternenhimmel
Das \/erteilen
von Sternen ist

- ein beliebtes
Rating-Instrument.

allem an institutionelle Anleger richtet»,
sagt Baur. Das FundExplorer Rating basiert
auf fundierten Analysen innerhalb von Ver-
gleichsgruppen. Es werden Vermogensklas-
sen unterschieden, der regionale und bran-
chenspezifische Fokus
wird berticksichtigt und
verschiedenen Anlage-
themen wie dem Kapitali-
sierungsgrad wird Rech-
nung getragen. Grund-
satzlich fliessen drei zentrale Aspekte in die
Bewertung ein: die risikoadjustierte Perfor-
mance, die Marktliquiditit sowie Kosten-
beziehungsweise weitere Risikofaktoren.

» Die risikoadjustierte Performance (30-
Prozent-Anteil am Gesamtrating) wird un-
ter anderem durch Renditen und Volatili-
taten tiber mittel- bis langfristige Perioden
bestimmt.

» Die Liquiditat wird unter anderem mit
Hilfe des durchschnittlichen Handelsvolu-
mens, des historischen Bid/Ask-Spreads
verschiedener Borsenplitze und der Anzahl
der Market Maker (20-Prozent-Anteil am
Gesamtrating) gemessen.

» Die Kosten- und weiteren Risikofaktoren
werden unter anderem durch die Total Ex-
pense Ratio (TER), die Beurteilung der
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Qualitit des ETF-Anbieters und dessen
Emittentenrisiko (50 Prozent-Anteil am
Gesamtrating) abgesteckt. Dabei werden je-
doch nur ETF beriicksichtigt, die seit min-
destens zwolf Monaten existieren, die keine
Veridnderung in der Anlagepolitik vorge-
nommen haben und die einer geniigend
grossen Vergleichsgruppe (Peer Group) zu-
geordnet werden konnen. Insgesamt um-
fasst das Rating alle gut 600 an der Schwei-
zer und an deutschen Borsen kotierten
ETE

«Kein Anbieter konnte durchgehend Spit-
zenratings ergattern. Jeder hat seine Ste-
ckenpferde», sagt Baur. Am Beispiel der
ETF, welche die Rendite des Dax abbilden,
wird der Nutzen des Ratings deutlich.
FundExplorer vergibt unter Beriicksichti-
gung von 16 relevanten Entscheidungskri-
terien ein bis fiinf Sterne (siehe Grafik). Am
besten schneiden die ETF von iShares und
von der Deutschen Bank ab (je fiinf
Sterne).

Es ist leichter, einen ETF zu verstehen, als
einen ETF auszuwihlen, sagt Baur. Ein Ra-
ting dient dabei der Orientierungshilfe im
Dickicht der ETE Fiir einige professionelle
Vermogensverwalter gibt es jedoch zusatz-
lich einen wesentlich handfesteren Grund,
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weswegen sie nach einem Rating verlangen.
Manche von ihnen kénnen Produkte nur
einsetzen, wenn dafiir ein Priifstempel wie
etwa ein Mindestrating vorliegt. Rating-
agenturen koénnen einem lohnenden Ge-
schaft entgegensehen. Die im deutschspra-
chigen Raum fiihrende Informations- und
Suchplattform fiir ETF, FundExplorer, hat
bereits reagiert und einen kostenpflichtigen
«Pro»-Bereich eingefithrt - nur dort erhal-
ten Nutzer der Internetplattform den voll-
umfinglichen Service. Es verwundert daher
wenig, dass sich immer mehr Anbieter auf
dem Markt fiir ETF-Ratings timmeln (siehe
Kasten rechts).

Privaten Anlegern reicht der kostenlose
Grundservice der Plattform jedoch voll-
kommen. Sie erhalten dort umfangreiche
Informationen iiber einzelne ETF, welche
ihnen bei Investitionsentscheidungen hel-
fen. Einziger Knackpunkt ist, dass sich tiber
die Internetseite noch nicht direkt handeln
ldsst. «Wir haben eine solche Verkniipfung
in der Schublade. Doch bis anhin standen
wichtigere Expansionsschritte im Vorder-
grund», erklért Baur. "

Weitere Informationen auf www.fundexplorer.ch
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Die Konkurrenz
schlaft nicht

Noch ist www.fundexplorer.ch im deutsch-
sprachigen Raum der einzige Anbieter eines
ETF-Ratings. Doch der anhaltende Boom im
Handel mit kotierten Indexfonds lockt nun
auch die Konkurrenten an, die ahnliche ETF-
Analyse-Tools anbieten wollen.

Am konkretesten sind die Pldane offenbar
bei der deutschen Rating- und Analyse-
agentur Scope. In den Sektoren geschlos-
sene Fonds, offene Immobilienfonds und
Zertifikate bewertet Scope jahrlich iiber
150000 Kapitalanlagen und mehr als 50
Managementgesellschaften und will nun
ihre Tatigkeiten auf das schnell wachsende
Feld der ETF ausweiten. Bereits Ende Au-
gust will das Unternehmen laut Financial
Times Deutschland sein Konzept vorstellen.
Dieses durfte dhnlich aufgebaut sein wie je-
nes von FundExplorer. Ein Schwerpunkt der
Bewertung soll der sogenannte Tracking Er-
ror sein, welcher angibt, wie genau ein ETF
den zugrunde liegenden Basisindex nachbil-
det. Zudem schaut Scope auf die Diversifi-
kation der Messlatte und darauf, wie der In-
dex ein Basissegment abdeckt. Hinzu kom-
men Bewertungskriterien wie die
Emittentenqualitat, die Gebiihren, Transpa-
renz, Handelsliquiditat sowie die Bid/Ask-
Spreads. Scope will nach eigenen Angaben
gut 120 ETF abdecken.

Ebenfalls in den Startléchern steht die
bisher im Fonds-Rating aktive Feri Euro-
rating. Das Unternehmen kiindigte an, bis
Ende des Jahres ein Rating-Konzept fiir Ex-
change Traded Funds vorlegen zu wollen.
Wie genau die Analyse vonstatten gehen
soll, wurde bis dato noch nicht bekanntge-
geben. Es ist aber davon auszugehen, dass
das Konzept ahnliche Ziige aufweisen wird
wie jenes von FundExplorer und Scope.

Wenig einschatzbar sind die Plane der
amerikanischen Marco Polo XTF, die bereits
ein ETF-Rating fiir den US-Markt fiihrt. Die
Unternehmensleitung kiindigte zwar vor
wenigen Wochen an, sie wolle das Geschaft
auf Europa und Teile Asiens ausweiten, doch
in der Branche wird an den Expansionspla-
nen der Amerikaner - vor allem in Bezug
auf den deutschsprachigen Raum - teil-
weise deutlich gezweifelt. (md)
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